THE QUANTITY THEORY OF MONEY-A RESTATEMENT 

Milton Friedman 

Studies in the Quantity Theory of Money 
University Chicago Press 
1956 



J 



re ~ ~ _ 

c c r 



a v z 

"Sj 



re 

4J O U 



- </T £ wi X! — — ^ ' 4J W W U -J - 

£ =- £ ^= ~ J. jj= ^E---=k «H-5_=2' = ^ 

« £ =■ c .y — m = £ r9 ^ i J= -= 2 2 S* £ =- § _ 

Kw*j u ^ _ — 3 til S — _ OTT'-^Dji" 

C = ™ .<£ c 9 ti re aj => - J _ « "a -2 C = o u: ~ 

c ° -s « £ c o > .£ .= J5 X - -s 2 £ - = H _F c « 

- £ " 5 « S S *u - = £ o £ = °2 



re 




•i iiij I i-if J r§ i rjs 



129 



c 
2 



1= 5 £>„ — c £ _S 

2 3 ^ « = •— ij 

- r " »j o : : 

- ~ Z. v ~ u =" = 
C S £ — - d _ 

« 3 s s u cj — 

£ - i- — — .r: i- 

£ Si £ ^ 

.2 c X « e 

w a « £ ~ 

l. ^= - « 

© u « 

^ — a; 



ft) 

o 



u 

_ 

= 5 c 



— V? 



ft) - O - — ' -i 

= £ ^ « > o 



o C> " 



ft) 

*u ^ o a. s 

z & h. r 

o -2 - 5 o 



B <" *- 

3 

* K 

c o 

ll 2 I I J 

H « 



« 5 

» c o c 



_2._= S 

« 2 v j ~ 

Si c jz = « u 

j I ^ :l « 

« | Z t §■ « ■= 



to 

K 

O 



to 
o 

K 



© 

ft) 

£ 



.8 r° 



ft) *T 

*E s 

ft) £ 



:! ^ 

!© 



Ci _c 
M — 

H £ 

— c 

5 .£ 



— © 



K 2 

1^ 



-r- > 
- « ° 

4) O eft 
fti c 

«:5 



HI© 



^3 1 

© iS 




t3 



i " — "S 

— '© 



Si© 

v.* 



.2 

ft) 



to 



5 .= «r - 



S 5 t I " " 



— "a- 



« « 2 •= - >. 



5 S - u 

ftJ — •£) — 



- ft! - S = 

_c .= jj ^ c 2 — 

| »-| ^£ " w S 
^ H " ~ .2 

s 5 " - - 



- « 5 5 



" 5 o J 



= S = ij* = 



4- 



^ *= ' c 

a 



fS 



« « = w 3 - - 



5 -S s -3 



— — w a 



O CS 
M .Si 



ft) 



r= 5 



> ' - i? = en « — 

c- 2 £- § S ~ 5 



ft) c ; 
. S = — 
■■2 5 - S 

-j — 

V- I r- 

5 O = 

■-. 't. ~ ^ 

s . ? = a 

^ £ S % 
■2 — .2 t) 

". § g 5 3 

■ 5 ra 
- i. t> - — 

■iT u ■= "3 

"■g ' £ ? > 

: § ^ ° ^ 
s £p 

0- « w 

S u ; S 

3- si i 5 
, o _1 2 - 



^5 « S 



■"■'- e " ^ 
■-jo > o *J 

C _ 



c 



^, S o 

c - "5 3 -5 = 



5 * 

c o 

« — 

c c 



3 — * « u > S « 



^ £ £ 5 
" M I " 
m - u 



CS >- 



.zi 



— EC 



ft) 



i S c "5 ^.1 

r? w ^ 

u Je -J « Z £ 

O " -- - re 

w — U k- CI _ 

ft) es "3 © 

— ^ i: = a =? 

o _ — - k. _ ; 

♦9 



t) — o — 

-3 

o 



ft) 

h. = c 

o i o 



— a — 



(J 2 



C 



-3- 
— — ft) 



E (s - v r 

C * >. 

% o c — 



a 



I J 

^ E 

r o 

ft) c 



ft) 

a 



= -* c « — 



C ft) 
U tS 



a 
c 

M 



oj — j a 



cj 

L0 O 



ffl 



b. — i- 1 

«!!©■?:_ 



*~ c 

Z e s 

:= a -3 



s = " *H 
= S c § 



to — 
ft 1 ^. 



5 ^ ^ § s 

— o rt ^ *C 

«' = « c K "S = 

« * 5 £ E « 



w i_ 3 t/i 

.£ ^ - <u ~ 

" "S = •§ 

£ « £ 

c e o 

« » - 

w « 1) 

— a _c 

TT — H 



3 J= 



© l=r 



J: — — — < 



a a 



O 
t- 

•c 



= u.= s-t> 

s: 5 > a ^ .£ '~ .c n 



£ *) 



ft) — K *• 

£ -c .= — Si 

-.«a.ii_S — 

ft> E — CJ — ? = 4) 



- £ 



Si S 
.£ ft> 
- 1 £ 



a _E 
"5 




1.^1 




„ ^ tn * - 

S^"5«£i— "3 « E. 
E ~ ^ ,1 in - i_ — « 



u ra 3 



<-> = C ja -=> 

C _ aj « 



- C ■ 

C -" 

:^ V 1 ' 

■:-■.!« " ' 
■■. , V. , ■ 

5 .. 

sg.;S § 

'f0 : : - 



3 = o 

J- £ -n .— to vi s — 

^ | W ,« « - n 

- * M i hJ I 

flj v — _ 

- .s - ^ £ £ 

- ° = - 



K e 



4J 

3 



: a - i- » S 



sr E 



o 

CJ .E C 



o 5 



r! 

E V 

«J «s 



-= *s ~ " JS 

" — TJ — ' 
* »_ o E £ > 
u u n (9 >■ 

*! 60 S ~ 

2 3 £ 

c = s t k s 

5 -- I £ K .= _ _ 

E J ? flJ c — 

8 • 1 f 1 8 = s 



e 

* -s 

o 



E S 

— 'tn 
"3 



S3 o b 

- 5 | c ^ - E 

*> « tn « S — ° 

» E S ?= * g ■ = 

« ca e — .e "~ i- E — 

5 c c - a ^ = 

^ 3 ^ s ^ £^ | 



2 -a 

<D — - 
v._ CJ 

c 



s 3 "S t5 

3 sui S M 



2. 5j O M 

— LJ *m 



C 

o _ 



O £ 



e 
re 



* = $ 

o a 



w S u 
C O 3 



- -r 

— - w . — c 
_j — ■ o ea 



c 



£ E S 

s S = 

- £ •> - 
" " Si 

~ J2 S £ es £ 



*c E 
in 



E K - SJ CJ — T 

U E^= H_E 



2 - or 

— ~ E « -' « 

c ? = " 



V "til 

„= K S "S ^ s f ~ S 
. ,uqj— _3=: 



£ E 



c. 

« - 1 " 



_ _0J — ; — _W 

^ SJ CJ — 

- .s 



E w "2 



E— — C in — 
.= = o 
c u £ — 



« 12 Si £ ^ = 



«j -3 

- — i- v. 

« _ " ° 

5 E = 

5 o w 

E C 

E = " 

2 >, o 



3 

— L. SJ 



"3 c 



C 



E (J -3 
*~ _ _y 



E = C" O 

Si « w = 



3 E 

es 



3 

g 2 " 

E so i_ 

" - c 

— u ^ 

« « 3 

fi s = 



3J 



E = .= 

o 



EE^^^r?-^ 
s .c = © ,H c 5 - 

*— *~T -J — -i O 



£ 



* = 2 



91 > - w. = 

.£ ■£ — " = c S - 

2 .2 — - E 

: =1 S = = ^ 

e ~ sf] — 



ej — » rt = -E 



133 



cj •— , 



J3 



> y 

j= * 

ej — 

SJ S 



s 3 



.-2 E 



3 _ 



E > O 
S3 > "3 

*sj? 



Pi 
-■ C 
E - 



5 E 



ca - 

If 
I t 

W £ 
J | 





1 7.A. 




w 5J S£ — -. .-^ — SJ I . . . . 



r 5 = 

|I JJ-J || il 

— £ ~s ^ | 3 i| § _^ 

~ u , ~ ' ~ *" S 




^ - t; ^ -M - « I I y 

— « — . . _ - !- 



s " — 

j; in X U E w S 

■ >c 2 " *> ri " — 

CJ *u — 3 



_ « _e -*= c B , _ 

11- — p r » s ; 




s S =- - ««^_ 



* ~ J £ £ 2 • - 1 ^ " s 
2 => = ^-c "2 = ^-3.^== - 1 

S £- E « 3 = ~ S J* « 5 = 



■s ^ s S :s - 

o £ 



-3 

c 

3 




" i ? S - " ^ « « 2 



f 1 1 •= g I ii I 



= o E £ 



.£ — ui 3 "* 2; 

•f* £ J ^ 

w ~ 5 5 ~ 

^- — ul fc. SJ 



2 £ 
~ 5 

o 



O O 

= ^ -3 "5 



« 2 



135 




^ ^ "H « jH - 2 > 

— 3 — ' K -3 « =* 



3 u 
O <J u 

u 



. E 

RJ — - , 

■'..« ~ e — _5 ■= 



K O ~ 
.3 O 



u « « « 



ii U U ! D 

* -3 "C & U _ 

£ r « E > B 

u — k 3 3 <■> — 



« _ 



-3 _ 

C 1) 



S i 



"3 
K 



T.* V W ^ *_J U 

. !3 « — O ~ = 

— - -= £ 



.2 E = 



% 'M " § = > 
~ J* p - 



^- 5 x in 

8 | j; - 

C « « 
<= * 
3 4) 

= = 2 

~ = c 



■S £ * s = : - 

I' s 2 - S -a 
c ^ — — w 
« 3 « £ -S c 

i; £ ii'E j 

E S £ .2 c. ° 

— C= w O 

1- 3 ^ « — -= 

5 t£Z 

= £ - e ~" 

£ => .2 = & 
e w - - - 



£ "5 "J? 



— u 3 ? 



E c 



S = 1 a" ric A S 
_. — rc <n * c — 

O ~ 

« = = = 

§ r i ^ s ^ f 

_, ts g _ u 

III iff! 

"> " E 

u £ _ ,u c ~ 

c a j; ^ t - " 



« 2 - ^ V, £ 
W i= — * ^ - 



» S =5 = * 5 c 
~ — r t> s i: .. 



' to 

5 £ 



« O t- _ w ^ M S t| - 

£ S £ - 5 = ^wj==H 



S ^ 'C ^ 

re k cj w _ 
c « 2. — : 



c „ 



- E u g ^ 



« C C 



5 ^ o o = 



ej — 
— o 



4) 



■= H .2 -= - e 
-6-5 « « § = 



-.»•■=« s _ — *- oj 1 

S-E a E c.o S « 'g , 
u-.c o . *- — r: S . 



£ Si -* 

5 * « 



<j — 
> o 

J i 



tl w _ _ 
an™ 



w - > 

c . ^ 2 
O K =z — 



? = S = JJ « " 

*= -3 « = = 

P Cj U — — 

u - *~ -= c « — 

j= .3 w w C u 

— — O 3 13 *3j 

- « -= -f o ^ ■ 




cj v 3; 

2 S 

CJ 



J J 

5J — 



"5 « 



(J k. 

> L- 

5 — 



= TZ o fc S " 3 



I •£ ■= .S J J ■=* 



— c r m *r >t .2 ^ o k = = - — — 1— — fj 



g ,0 I ^ g 

E* * a C ™ a u ^ 

u = ^ .a = E 3 » 

o .3 > o = « j: 

m — « 5j 3 > ™ 



e 3 u 

O _3 tn 



H ^ « ^ K £ e £ & ~ 



u 



u: 



^ u - & 

•— es — &£ 



C D 



jj - 

CO 



r F5 CM 



o 

2 c c 
.3 .0 

aj' cJ _ 
u ,5 



3 £ eT 



— ' 3 « 
e 3 - = E 



d = = - a s 

" J « fi -S = 

— - u « 3 

f J J 11 



a 3 
3= .2 

U rt 

O 3 
-* O 

5 be 



- c 

rt O 
"3 W 



3 

3 "!S _ 



c 5 - = .= _ 5 



_ - « 
a. > 



ca u 

£ .5 



^.3- 

J- |f J I 
E O s- 3 



-E -a 



O U 4) 



IN C 

o 



M 

w 3 

-J «■> 

^ 3 

~ _S 

£ re 
3 C 

o ^ 
u a. 

O K 
— * U 



137 





138 



